
 

日常消费周思考：白酒基
本面稳健向好;大众品动
销平稳 
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行业动态 

行业近况 

行情回顾：本周一级行业中，食品饮料跌幅为 3.30%，跑输沪深 300

指数（-1.20%）2.09 个百分点。食饮涨幅榜前三个股为千禾味业（8.49%）、

洽洽食品（6.19%）、涪陵榨菜（4.85%）。 

评论 

白酒：海外资金避险引发板块调整，白酒基本面仍然稳健向好，当前

估值具备吸引力。本周白酒板块回调明显，我们认为主要系俄乌冲突升级

引发海外投资者悲观情绪所致。白酒板块的外资持股比例较高，受俄乌事

件影响，海外投资者对新兴国家的投资信心降低，本周白酒北上资金净流

出 38.3 亿元，占 A 股北上资金净流出的 59.8%，其中贵州茅台北上资金

净流出 33.6 亿元，受资金面影响而股价回调。但白酒板块基本面依然稳健

向好，延续结构性繁荣，其中，高端龙头经营边际向好，茅台公司治理改

善明显，产品结构持续完善，营销改革稳步推进，我们预计 2022 年业绩

增长有望提速；五粮液人事稳定，我们预计后续量价策略将更加清晰明确，

普五批价有望企稳上涨，叠加茅台 1935 上市，有望共同驱动千元价位加

速扩容。而高端酒价格上升后，也将打开次高端成长空间。我们认为本轮

300-500 元价位的扩容主要源于宴席场景消费升级、剑南春提价后打开价

位发展空间、以及酒企精细化管理水平提升，次高端增长基础更加牢固。 
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未来 1 个月板块将逐步迎来季报预期催化，春节白酒消费平稳落地，

高端稳健，部分次高端酒企回款高增。 

大众品：春节后大众品动销整体好于往年，需求旺盛利于促进提价落

地。啤酒：春节整体动销好于去年。调味品：我们预计 4Q21 起调味品实

销有所改善，后续需继续跟踪需求恢复情况。速冻食品：千味央厨提价+

产品结构优化盈利有望改善。乳制品：近期终端动销较好，看好竞争趋缓

下龙头乳企利润率提升趋势。休闲零食：洽洽食品 4Q21 业绩快报略超预

期，2022 年 1 月零食商超渠道终端的销售情况同比恢复。软饮料：年节后、

旺季前渠道备货逐步推进，原材料影响仍存。 

估值与建议 

下周建议关注标的：酒类：贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河、重

庆啤酒、青啤；大众品：伊利、立高、安井、洽洽、涪陵榨菜、安琪酵母；

H 股：青啤 H 股、百威亚太、华润啤酒、蒙牛。 

风险 

需求疲弱、原材料价格波动、食品安全风险。 
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